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概 要
日本経済においては非上場・未上場のファミリービジネスが大多数を占めており、彼ら
のパフォーマンスが日本経済に影響を与えていることは明白である。しかしながら、彼ら
の経営方式は創業者やその一族から得られる能力に限定されており、意思決定もより個人
の感覚に基づいたものが多いと推測される。そこで、この研究を通じて、非上場・未上場
の中小ファミリービジネスにも、資本コストと EVA を認識できるようにすることで、よ
り理論的に基づいた経営判断を行えるツールを定義することが本論文の目的である。その
為に、経営判断の基本となる割引率の設定について、ファイナンスのセオリーをベースに
ファミリービジネス独自の変数が存在しないかをデータ分析を用いて検定した。
本論文におけるファミリービジネスの定義は以下の通り設定する。
１． 少なくとも 2 世代以上続いていること。（創業、起業家を除く）
２． 少なくても株式の一部を一族が所有している。
３． 少なくとも一族の一名が役員になっている。
割引率の設定にあたっては WACC をベースに考える。そこで CAPM 理論を用いたエク
イティコストの算出において、各企業特有の性格を表すベータに着目した。なぜなら他の
データは市場からの情報によって自動的に決定されるからである。Asaba（2012）によれ
ばファミリービジネスは株式市場やマクロの外的環境に左右されずに投資を行う等、他の
ノンファミリービジネスに比べて特異な行動を取ることが確認されている。そういった場
合、市場の反応とは違ったファクターで企業の業績を上げている為、市場との回帰である
ベータは通常と違った反応が出ると推測する。その為、非上場・未上場ファミリービジネ
スの資本コストを算出する際に業界平均のベータを使用することに疑問が残る。
そこで、t 検定と重回帰分析を用いて東証第二部上場企業をサンプルとして検定を行っ
2た。しかしながら、結果としてファミリービジネスが特有の要因としてベータ値と相関し
ているという結果は得られなかった。しかしながら、資本金とは正の相関、売上高と D/E
レシオは負の相関で、ベータ値に対して影響を与えていることが分かった。ファミリービ
ジネスに限定はされないが、この点を考慮してただ単純に業界平均のベータ値を使用する
のではなく、非上場・未上場の資本コスト算出にはある一定の条件が必要であると結論付
けた。
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5第一章 イントロダクション
第一節 はじめに
近年、学術分野やビジネス誌等で多くファミリービジネスについての記述を多く見かけ
られるようになった。事実、ビジネススクールにおいても、ファミリービジネスに関する
科目が設置され、同族後継者の入学を奨励する等の動きがみられる。しかしながら、これ
はファミリービジネスが昨今急激に増加した訳ではなく、常に存在しており、社会構造の
根底に位置する極めてベーシックな存在でありながら、非公開や未上場の場合が多く、あ
まりその実態が把握できていなかった為、今まではクローズアップされることが少なかっ
ただけである。日本は、一般通念的にファミリービジネスの比率が高いと思われているが、
実は欧米においてもファミリービジネスの比率はかなり高い。驚きなのはコーポレートガ
バナンスと株式市場が進んでいるアメリカにおいてでさえ、75％ほどになる。(後藤，2012，
P6) その他のメジャーな先進国においても、ファミリービジネスの比率は概ね 50％前後
である。そして、日本においては 80％程度にまでなり、日本の企業はほぼファミリービジ
ネスであるといえるであろう。
ファミリービジネスの特徴としては、大概にして中小企業であることがいえる。世界的
にもポルシェ、フィアット、サントリー、ウォルマート等、著名な大企業のファミリービ
ジネスも存在するが、その大半は非上場・未上場の中小企業である。日本における中小企
業の比率は、中小企業庁の統計によると 99％近くになる。 (中小企業庁 online,
14042500h26-Gaiyou.pdf )さらに、里見（2007）の中小企業研究においても、「中小企業は
日本の産業の支持基盤であると言われる。」と述べられており、中小企業そしてその大半
は創業者によるオーナー経営やファミリービジネスである。それらは個々に異なった事業
観や労働観をもって構成されていると指摘している。
現在様々な角度からファミリービジネスの研究が行われている。主に注目されている研
究はファミリービジネスにおけるコーポレートガバナンスの方法とストラテジーについ
てである。多くの企業が未上場や非公開であり、外部資本家からの影響を受けない為に、
既存のストラテジーによらない独特の企業カルチャーが醸成されていることが多く、それ
がインタンジブルアセットとして、企業の競争優位を確立していることが多い。さらには、
経営と所有が一致している為にエージェンシー問題が発生せず、そのユニークな内部リソ
ースが競争優位を高めていると指摘する研究もある。（Poza, 2004）また、ファミリーによ
る独自の要因が企業のリソースやディシジョンメイキングに正負両方の影響を及ぼすこ
とについて、その要因を “Familiness”と定義している先行研究もある。(Habbershon, 1999)
しかしながらその半面、大半の中小企業のファミリービジネスでは明確なストラテジー
を持たない、又は創業者個人の才能に依存した経営が多くみられるのも事実である。特に
企業の持続的成長のため必要不可欠である投資活動においては、外部からの圧力を受けに
くい為に、オーナー経営者の直観による判断や大半の資金リソースであるメインバンクか
6ら提案されるスキームにのるなど、能動的でストラテジックなマネジリアルディシジョン
メイキングがなされていないことが多い。これに対して、一般上場している企業はマーケ
ットから得られるデータと内部リソースを用いて、算術的にある程度投資の効率を計算し
ている。ファイナンスの教科書等におけるプライマルなセオリーでいえば、CAPM を用い
て資本コストを算出し、借入金利と税効果から負債コストを算出、それらをウェイテッド
アベレージコストオブキャピタル(WACC)にて最低限のディスカウントレートを算出する。
これを基にディスカウンテッドキャッシュフロー(DCF)やインターナルレイトオブリター
ン(IRR)を用いてその投資を効率と意思決定を行うことが多い。特に、企業が外部投資家を
含んで資本を形成している場合、投資家に対するリターンを考慮する必要がある。これが
他の投資商品よりも魅力的でなければ、投資家の企業に対する関心が薄れてしまい、資金
調達が難しくなる為、企業は資本コストに対して敏感である。一方、その大半がファミリ
ーによって所有されることが多いファミリービジネスにおいては、投資家＝経営者であり、
自身の投資に対するリターンはあまり考えていない傾向がある。場合によっては初期のフ
ァミリーまたは個人による投資額については、サンクコストとみなしてしまっているケー
スが散見される。先行研究からも、ファミリービジネスのカテゴリー内においても外部の
マネージャーを積極的に採用している大手企業に比べて、オーナー経営者が多くを占める
中小においては IRR や NPV といったツールを使ったファイナンスを行っていることが少
ない傾向にあることが検証さている。(Filbeck, 2000) しかしながら、オーナー経営者には
金銭的リターンだけではない、心象的なリターン”emotional return”(Astrachan &
Jaskiewicz, 2008)があることも研究されている。これは、自身が自由に経営できる喜び、
自社が成長し継続していく喜びなど、金銭でははかることのできない要因が内在している
こともまた指摘されている。さらに、Patel（2012）からも、ファミリービジネスはノンフ
ァミリービジネスと違った R&D の投資を行う傾向にあることが記述されている。表面的
にファミリービジネスとノンファミリービジネスを比較したときは R&D の投資をファミ
リービジネスあまり積極的していないように見られる。その理由として、社会的名声に基
いて企業の存続や体裁を気にしてリスク回避型の投資を行う傾向があると指摘している。
その結果、事業の拡大の為に R&D 投資を行うよりは事業の安定、つまりは売上高の変動
を抑える為の投資を行い、ファミリーによる所有を継続させるために、あまり大胆で多様
な資金調達は行わないということが主な原因だと結論付けている。このことからも、ファ
ミリービジネスにおいては、単に経済的合理性だけでははかれない特殊要因存在している
ことが伺える。
しかしながら、現実の経済活動において、直観的または感情的なリターンのみで意思決
定を行うことは難しい。企業自体が好調、又はマクロ経済自体が好調な場合は、上記のよ
うな意思決定を行うことはたやすいが、成熟し変化の速い昨今の経済環境においては、何
かしらの指標を立てて、自社の意思決定を分析する必要があると思われる。その為に、本
論文においては、ファミリービジネスにおける資本コストの算出方法について研究する。
7データの入手できる上場企業を対象に、ファミリービジネスとノンファミリービジネスと
の間の資本コスト算出におけるファクターに違いがあるかどうかを分析し、その違いがど
のように働いているかを検証することで、未上場又は非公開のファミリービジネスにおい
て資本コストの算出方法を定義することが目的である。
第二節 ファミリービジネスとはいったいなにか
前節でも述べた通り、現在学術分野でのファミリービジネス研究が進んでいる。しかし
ながら、明確なファミリービジネスの定義は未だに確立されていない。ファミリービジネ
スと一口に行っても、様々な形態があるのが現状であり、株式の所有のみに注目すれば、
起業したての企業はほぼ 100％がファミリービジネスであり、それに対して上場した企業
では創業家の株式比率は低くなることが一般である。また経営に関しても、所有と経営を
分離しているケースも大企業では多くみられ、一時的に外部経営者を登用し、世代間のギ
ャップを埋めているケースもある。
世界的に著名なファミリービジネスの団体である STEP による定義では、１．一族が事
業をファミリービジネスと考えている、２．主要な事業会社の 50％を一族が所有、３．一
族が外部投資家としてではなく、積極的に事業運営に参加している、４．少なくとも 2 世
代以上一族が経営に関与している（起業家を除く）、５．事業を次世代の一族メンバーに
受け継ぐ意思がある、となっている。(Nordqvist 2010, p43)
また、Chrisman（2005）によれば、ファミリービジネスを定義する際のエッセンスは、
１．企業の戦略決定に影響力を持っている、２．意図的に企業のコントロール権を保持し
ようとしている、３．ファミリー企業の行動、４．ユニークで分離不可能なリソースがフ
ァミリーの関与から生まれている、となっている。
前者は比較的実務的な側面から定義をおこなっており、後者はより学術的な側面から定
義を行っている。このように研究の側面によって大きく異なった定義を持つことが多く、
未だに共通認識としての定義は確立されていいない。本論文においては、より実務的な側
面から分析を行いたいと考えている。その為、より STEP に近い形でファミリービジネス
を定義したいと思う。
１． 少なくとも 2 世代以上続いていること（創業、起業家を除く）
２． 少なくても株式の一部を一族が所有している、
３． 少なくとも一族の一名が役員になっている。
STEP に近い定義を採用しているが、所有に関しては低いハードルにした。これには日
本においては一族による所有比率が低下していても、一族の強い影響を持つことが多いか
らである。身近な例であれば、トヨタ自動車があげられるであろう。トヨタ自動車は一部
上場企業であり、一族による所有の比率は低いが、依然として豊田章男氏を創業家として
特別に迎え入れた節があり、世論もそれを認識している。このように、日本においては創
8業家という家が大きく企業に影響をもつものと考慮し、所有割合は低く設定した。
以下、本論文においては、この定義を中心にデータを収集し分析している。データ収集
に際しては、金融庁提供の EDINET のデータを参照に、役員構成と株式保有者を照し合せ
て決定した。また、明らかに企業名と同じ姓のものも一族と見なし、一族の姓又は居住地
名、類似名称を使用した持株会社も一族としてカウントしている。
第三節 ファミリービジネスのパフォーマンス
第一節でも述べたように、すでに学術分野ではファミリービジネスについて様々な研究
がすすめられている。その中でも特にファミリービジネスとそれ以外の一般企業とのパフ
ォーマンスを比較したものが多くみられる。一般的に、ファミリービジネスは上場企業に
比べ、投資家からのプレッシャーが低く効率的な経営が行われていないイメージがある。
特に確実な投資リターンを出さなければ、株主からの配当や経営人事に対する強い要求を
受ける、又は資本の引き上げによる株価の下落が起こる等、上場企業においては、確実な
黒字経営が必要条件となっている。これに対して、ファミリー企業においては、株主と経
営陣が密接に関係しているため、ある一定のリターンを給与所得で得ている場合もある為、
資本へのリターンが無くても問題が無い場合が多い。さらには、非上場・未上場企業にお
いては株価の企業価値への影響が少ない、又は、株式の承継を考えて株価を低く抑える傾
向がある為、税引後最終利益が黒字でなくてもかまわないとみなすこともある。このよう
なことから、一般的にはファミリービジネスはパフォーマンスが低いと考えられがちであ
る。
しかしながら、1992 年に Anderson & Reeb（2003）によって行われた研究ではこれと逆
の結果が出ている。彼は S&P500 にリストアップされている企業のうち銀行を除いたもの
をサンプルとして研究を行った。その結果、403 企業の内、ファミリービジネスは 141 社
であった。彼のファミリービジネスの定義は至極シンプルであり、ファミリーによって株
式が所有されており、さらに一族が経営陣に名を連ねているというものである。その為、
この中には創業者が経営しているスタートアップから 1 世代のみの企業もファミリービジ
ネスとしてカウントされている。まず、Ｒ＆Ｄの売上比率、長期債務の資産比率、リター
ンボラティリティ、長期資産、企業存続年、Torbin’s Q、ROA、及び ROE の平均比較を行
い、その後、重回帰分析によって相関分析をおこなった。この結果、ROA に対してファ
ミリービジネスは強い相関を示しており、また、Torbin’ Q 指数においても 10％以上ファ
ミリービジネスは優位な結果を示した。この研究結果により、ファミリービジネスが利益
率においてノンファミリービジネスを上回っていることが確認され、よりファミリービジ
ネスの研究に対する注目が集まったといえる。
その後、日本においても、同様の研究が齋藤（2008）で、日本のファミリー企業を対象
として行われた。その論文においては一族による株式保有が 5％以上であり、社長もしく
9は会長が一族出身者である企業をファミリービジネスと定義した。サンプルデータは、
1990 年末の東証一部・二部、大証一部・二部、地方市場に上場している 1823 社を対象と
して研究を行った。彼は、研究の後半において、創業者経営と二世代以降の経営とも比較
を行っているが、大きなくくりとして、アントレプレナーを含む第一世代企業もファミリ
ービジネスと定義して研究を行っている。この研究において、サンプル数の内約 40％にあ
たる 738 社がファミリービジネスであると定義され、そのうち約 25％のファミリー企業は
ファミリーが筆頭株主であるケースが算出された。そのサンプルデータを用いて、ROA
の平均値比較研究を行っている。その結果、ファミリービジネスとノンファミリービジネ
スの平均値がそれぞれ 9.03％と 7.83％となり、中央値もそれぞれ 8.15％と 7.83％であり、
1％水準での有意差が確認されている。このことから、日本においても、利益率において
ファミリービジネスが優位であることが確認されている。さらに、重回帰分析においては
一族の株式保有比率が高いほど、利益率が高くなることが確認されたが、その伸び率は鈍
るということも確認されている。つまりは一族による所有が強く、よりコントロールを持
つ方が利益率は高くなるという、従来の考え方とは異なった結果が見つかっている。その
上で、彼は創業者と二世代以降の経営による差も分析している。この結果は 1％の有意水
準で、創業者による経営の方が高い利益率を達成しているという結果が出ている。この結
果について、当該論文では創業者は高いモチベーションとスキルを持って、創業し現在ま
で成長存続しており、その能力がパフォーマンスに現れており、一方でファミリーに限定
された承継を行っている場合、リソースの選択余地が狭められ、場合よっては個人の能力
に関係なく承継がされる傾向があり、そのことがパフォーマンスに影響を与えていると結
論付けている。
また、Allouche（2008）によっても日本のファミリービジネスがノンファミリービジネ
スよりも優れているという結果が示されている。その研究では 1998 年と 2003 年の二時点
によるデータ観測から検定を行っており。どの時点においても、ファミリービジネスはノ
ンファミリービジネスに対して優れた利益率を上げており保有するリソースを経済的に
活用しており、ファイナンスにおいても短期の資金繰りを担保することができており、マ
クロ経済の変化に対しても対応することができることが観測された。上記から当該論文に
おいても日本のファミリービジネスはノンファミリービジネスに対して優れたパフォー
マンスを発揮しており、その性質は西洋で行われた同様の研究と同じ結果がもたらされて
いると結論付けている。
この三例からも、創業者を含むファミリービジネスは利益率においてノンファミリービ
ジネスよりも高いパフォーマンスを達成していることが日米において確認されている。し
かしながら、どのようなキーファクターが企業のパフォーマンス向上を手助けしているの
であろうか。このことについて学術的には、外部株主から配当支払いを含むリターンへの
プレッシャーが少ないファミリービジネスにおいては、長期展望を持った投資が可能であ
り、その投資によって長期的な成長とサステナビリティーを達成することができており、
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高いパフォーマンスを達成していると言われている。
このことを実証する研究もまた行われている。Asaba（2012）では、日本の電子機器産
業におけるファミリービジネスとノンファミリービジネスの投資の度合いについて比較
研究している。一般的にはファミリービジネス企業においてはファミリーの富の蓄積と存
続の為に支出を控えて負債を減らしキャッシュを積み増して健全なバランスシートを好
む傾向にあり、ノンファミリービジネス企業の方が積極的に投資を行うと思われている。
しかし、エージェンシーセオリーの研究に基づいて考察すると、所有と経営が分離しそれ
ぞれの思惑の異なるノンファミリービジネスにおいては、経営、マネジメント層は自身の
評価下落を恐れて、リスクを回避する傾向にあり投資家が企業の成長を望む半面、リスク
を恐れて投資に消極的になってしまう可能性がある。このようなエージェンシーコンフリ
クトが所有と経営が一致しているファミリービジネスにおいては抑制される傾向にあり、
結果として長期成長を目指した積極的な投資が行われるという仮説が立てられている。も
ちろん、産業又は経済全体の景気が好調な場合にはリスクが低くなり全体として投資意向
が高まる為、リスクが高まる経済変動が下降、又は上下する不安定な時期に投資がどう変
化すかをメインにおいている。この仮説を実証するために 1996 年～2006 年にかけての上
場されている電子機器産業についてデータを収集し分析している。 184 社の 10 年間のデ
ータを収集し、有価証券報告書に記載されている上位 10 位の株主がファミリーであり、
同時に社長、会長、又は取締役のいずれかにファミリーメンバーが参画していることをフ
ァミリービジネスの定義としている。10 年間の間に組織・株主構造が変化することもある
為、氏の定義によるファミリービジネスの数はおおよそ 62～74 社となっている。分析方
法は説明変数をマーケットブックレシオ、キャッシュフロー、負債比率、フラクチュエイ
ション、成長率、売上、存続年数を上げて、投資を被説明変数とする重回帰分析を行って
いる。その結果、リスクが低い経済環境が良好な時も、ファミリービジネスはより投資を
積極的に行う傾向にあり、リスクが高まる経済環境が不安定な状態においても、投資をあ
まり控えないという結果が示されている。
さらに、Zellweger（2007）からも、ファミリービジネスは CEO の期間が長く、長期に
わたる独立性の保持と経営の成功をファミリーで保持し続ける傾向にあり、その結果投資
のホライズンが長く設定できる傾向にあるとも述べている。つまりは、ファミリーによる
経営により、企業の独自性・独立性が保たれている為に、外部からの影響を受けることな
く投資のホライズンを長く設定でき、そのことが短期的なマクロ経済環境に左右され投資
のホライズンが短くなる傾向にあるノンファミリービジネスに比べて有意に作用してい
る。
第四節 非上場・未上場 中小ファミリービジネス
現在日本において、中小企業は全企業数の 99％にあたると言われている。(中小企業庁
11
online, 14042500h26-Gaiyou.pdf )その中で、ファミリービジネスの比率は法人税法上区分で
資本金１億円以下においては 99.6％になる。（国税庁 online, 11.pdf））このように日本の経
済を考える上で、中小ファミリービジネスは中核を占める。しかしながら、その大半が未
上場又は非上場であり、実態を知ることは難しい。
しかしながら、上記の三研究によって、ファミリービジネスはノンファミリービジネス
に比べて、利益率において高いパフォーマンスを発揮しており、それは所有と経営の一致、
または経営に対する一族のコントロールが、エージェンシーコンフリクトを減らし、リス
ク選好な投資環境を作り出すことで、長期的な企業成長を可能とし、その結果が企業パフ
ォーマンスに表れているといえる。この理論を延長すれば、非上場又は未上場である、フ
ァミリー企業においても積極的な投資を行うことによって、企業パフォーマンスを高めて
いることとなる。
では、どのようにしてその投資効率を測定すればよいのであろうか。第１節でも述べた
通り、ファイナンスのセオリーに則って考えれば、投資効率を測定するに当たっては、資
本コストを算出し、WACC を用いて最低限の企業におけるハードルレートを設定すること
が妥当であるといえる。しかしながら、浅羽氏の研究によれば、他の上場企業に比べて、
ファミリービジネス企業は異なった投資行動を取っていることになる。異なったハードル
レートを算出するにあたり、独自の資本コストが存在している可能性も否定できない。
Astrachan & Reeb（2008）によれば、そこにはエモーショナルリターンとコストが存在
するということが提唱されている。そこにはファイナンシャルとノンファイナンシャルな
目標が存在しており、それらはトレードオフの関係にあるという。ファイナンシャルな目
標は CAPM をベースとした資本コストを中心とした企業へのリターンである。一方のノ
ンファイナンシャルな目標というのは、企業のコントロールを中心とした所有権や所有か
ら得られる精神的価値、又は、自身の企業が得る名声や評判、自身の企業の存続と成長か
ら得られる達成感というものが挙げられている。これらのノンファイナンシャルな目標を
形成しているのが、エモーショナルリターンとコストであり、これがファミリー企業にお
いては、トータルの企業価値を算出する為の割引率に影響すると考えている。TV = FV+EV
つまりは、ファミリーが歴史を通じて投資した企業の資本に対してのリターンを金銭的に
測る際に、彼らの副次的に得ている非金銭的な利益を差し引いて考慮するということであ
る。これが正しいとすれば、エモーショナルリターンを多く得ているファミリービジネス
企業はノンファミリービジネス企業に比べて、資本コストが低くなる為、投資に対するハ
ードルが下がり、より積極的に投資することができる。その結果長期的な成長と持続を達
成することができ、より高いパフォーマンスを達成することができるということになる。
一方で、資本コストがファミリー企業によって違うのかという研究もなされている。そ
の研究もベースは CAPM と WACC に基づく資本コストの算出を試みているが、投資家で
はなく、ファミリー全体として価値をどうファミリーがとらえるかによってその資本コス
トが変動すると述べている。(MacConaughy, 1999)
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このような二例からも言えるように、非上場、未上場におけるファミリービジネスにお
いてはファミリーの意向が大きく影響しており、企業の意思決定や行動にも大きな影響を
与えているということがいえる。その為に、上場企業をベースとした研究からもたらされ
る、ファミリービジネスのパフォーマンスが高いということはそのまま、非上場・未上場
のファミリービジネス企業へ適応できるかということには疑問が残るところである。
第五節 研究の骨子
前節までで、ファミリービジネスのパフォーマンスについて述べてきた。前節でも述べ
た通り、非上場・未上場のファミリービジネスが日本においては大多数であり、彼らのパ
フォーマンスが日本経済に影響を与えていることは明白である。しかしながら、彼らの経
営方式は創業者やその一族から得られる能力に限定されており、意思決定もより個人の感
覚に基づいたものが多いと推測される。そこで、この研究を通じて、非上場・未上場の中
小ファミリービジネスにも、資本コストとＥＶＡを認識できるようにすることで、より理
論的に基づいた経営判断を行えるツールを定義することが目的である。その為に、経営判
断の基本となる割引率の設定について、ファイナンスのセオリーをベースにファミリービ
ジネス独自の変数が存在しないか次章より考察と研究を進めたいと思う。
本論文の構成については、
１． 既存のファイナンス理論における非公開ファミリービジネスの割引率の算出方法
の再考
２． 資本コスト算定における公式の再考とベータの差異
３． 上場企業における資本コストのファミリービジネスとノンファミリービジネス間
の差異検定
４． 上場企業における資本コストのファミリービジネスとアントレプレナー企業間の
差異検定
５． 要素抽出と非上場、未上場企業への適合
６． 新たな資本コスト算定の公式の定義
となっている。
第二章 ファミリービジネスと資本コスト
第一節 本論文における定義
前章でも述べた通り、現在ファミリービジネスの明確で統一された定義は存在しておら
ず、各々の研究において一定の基準を設けてファミリービジネスの定義としている。 そ
の為、本論文においてもファミリービジネスの定義を設ける必要がある。前章でも記述し
たが、本論文におけるファミリービジネスの定義は以下の通りである。
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４． 少なくとも 2 世代以上続いていること。（創業、起業家を除く）
５． 少なくても株式の一部を一族が所有している。
６． 少なくとも一族の一名が役員になっている。
まず、１番目の定義についてであるが、Anderson (2003)や齋藤（2006）においては創業
者が現役である企業を含む形でファミリービジネスを定義している。そのほかの論文につ
いても、大抵のケースにおいて創業者と二世代以降を区別していない傾向がある。確かに、
創業間もない会社においては創業者やその家族を含む３Ｆ（ファミリー、ファウンダー、
フレンド）の資本提供者が株式の大多数を所有しファミリーからの影響も強いと考えられ
る。しかしながら、起業家を含む創業者は近年、上場や MBO による金銭的対価を求めて
のエグジットを取ることが多く、エグジット後はファミリーの影響力が薄くなり、純粋な
ファミリービジネスと言うことは難しくなってしまう。その為、本論文においては、STEP
プロジェクトによる定義に含まれている、次世代につなげる意向があることを前提にファ
ミリービジネスを定義した。次世代につなげる意思イコール次世代の経営への参加という
様に置き換えて、少なくても経営トップが二世代以上続いている、もしくは二世代以上の
ファミリーメンバーが取締役として経営に参加していることを条件とした。特に現経営者
がファミリーメンバーに会社を承継させようという意思がある場合、そこにファミリーに
起因するインタジブルなファクターが存在することが多い。それは家訓や哲学であったり、
ファミリーにおける共通の認識であったり、葛藤であったりする。こういった要素がファ
ミリービジネスの経営に大きく影響を及ぼしており、それによって独特の経営判断が生ま
れている。これは創業者一代でファミリーの影響が消えるアントレプレナー企業には存在
しがたい。よって、ファミリーによる経営の継続というファクターを重視した定義設定に
した。
次に２番目の定義についてであるが、これはどの論文においてもかなり重要視されてい
る点である。確かに、株式をすべて公開して一族による所有がないケースも存在するが、
その場合ファミリービジネスと判定するのが困難である。取締役会に同姓の経営陣が名を
連ねていたとしても、所有と経営を分離している可能性があり、創業家と経営しているフ
ァミリーが別の場合もあり得る。この場合もファミリービジネスとしても要因も効いてく
る可能性はあるが、創業から続くファミリーにおける支配力と独自のインタンジブルな要
因が表れないことが考えられる為、このケースは除外している。また、株式所有がまった
くない場合、次世代に承継させるための方法が、ファミリーの暗黙の影響力のみに限定さ
れてしまい、何らかの形で株主から不信任案が提出された場合に、法的に対処できない。
その為、ファミリーによる企業への影響力を保持するために、少なくても株式を保有して
いている必要があると考えられる。最後に、本論文における最終ターゲットである非上場、
未上場の中小ファミリービジネスにおいては、公開市場からの資本調達ができない為、ほ
ぼ株式保有が前提である。このような要素から、株式所有を定義の一要因とした。
最後に、３番目の定義についてであるが、これは２番目の定義とも関連する。特に近年、
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プライベートバンキングやコンサルティングの発達などにより、欧米を中心にファミリー
ビジネスの承継の手段として所有と経営の分離が行われているケースが多くみられる。そ
の大半は、株式をファンデーション又はホールディング会社へ移して、ファミリーはその
構成員となっている、またはホールディングの株主になって間接的に創業企業をコントロ
ールしているケースがある。FIAT や WALMART の例に見ても、大手企業になればなるほ
どその傾向は強い。株主構成や、組織構成が明確になっており、創業時からの研究が進ん
でいるため、一般世間においてもファミリービジネスであると認識が強い企業群であるが、
今回のメインターゲットである非上場・未上場の中小ファミリービジネスにおいては、こ
のような形態はまれであり、それをふまえて企業データを分別することが困難であるため
に除外した。ただ、大手企業のように明確な組織として所有と経営を分離してはいないが、
非上場・未上場の中小ファミリービジネスにおいても、創業ファミリーは株主保有のみに
とどまり、経営は内部生え抜きの社員に任せているケースも多くみられる。確かにこのよ
うなケースはファミリー特有のインタジブルな要因を、間接的に経営に与えることは可能
であるが、継続性を考えた場合、やはりファミリーメンバーが参加していない場合、その
次の世代やそれ以降の世代において、ファミリービジネスとしてのインタジブルな要因を
保持できるかが疑問である為に、今回は所有と経営の一致を前提とした。但し、必ずしも
トップ経営者である必要はなく、取締役に名を連ねていれば、ファミリービジネスとして
計上した。
第二節 サンプリングの対象
本論文においてデータの採取は東京証券取引所第二部(東証第二部)上場企業を選定した。
特に東証第二部上場企業は、規模やその組織の構成においても、中小企業と判断されるも
のが多く、最終ターゲットである非上場・未上場のファミリービジネスとも共通点が多い。
資本金額や、雇用者数、売上、又は時価総額において両者には共通点がみられる。また企
業数も５００社強というあたりであり、サンプルとしても抽出を行わず、全数を利用して
分析が可能である為、東証第二部を選んだ。また、上場要件が変更され新規上場の場合で
も条件を満たしていれば、直接東証第一部に上場できるため、多くのアントレプレナー企
業は、直接東証第一部に上場するか、東証第二部より条件の低いジャスダックやマザース
を中心に上場をする傾向にあり、東証第二部にはより中小ファミリービジネスの定義に近
い企業が集中している。
企業の組織や株主構成については、金融庁のデータベースサイト、EDINET に公開され
ている、有価証券報告書を使用して検証した。上位十位の大株主を中心に精査し、明らか
に個人であるもので取締役の姓と一致しているもの、会社名や所有形態、他の上場企業で
はない等、明らかに持株会社であると認められるもの、経営者と姓が違えども、注釈に血
縁関係が明示されている姓名のもの、等をファミリービジネス企業と定義した。これらが
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株を保有しているものについて、ファミリービジネス企業と定義した。それと関連して、
取締役についても同様に役員の構成を精査し、株主と同姓もの、または注釈によって血縁
関係が認められるもの、株主や取締役の構成から明らかに血縁関係と認められるものをフ
ァミリービジネス企業と定義した。特に最後の株主や取締役構成が明らかに二家族やそれ
以上の血縁によって分けられて経営されていることが明確な場合は、姓名が複数の場合に
おいてもファミリーと認めることとした。
上記を中心に企業のウェブサイトやインターネット上の情報を基にファミリービジネ
ス企業精査し、ファイナンシャルデータについては日経バリューサーチを使用してデータ
を収集した。日経バリューサーチのデータは平成 26 年 6 月 11 日付のデータを利用した。
上場市場である為、新規上場や上場廃止等で企業が変動するため、固定日時でのデータと
している。
第三節 ファミリービジネスにおける資本コスト
第一項 ファイナンスのセオリーにおける資本コスト
企業が自社又は他社の企業価値の算定を行う際、もしくは投資の可否を検討する際必ず
付いて回るのが割引率である。これは企業が活動を続けていくに当たって最低限必要な利
益率でもある。これらは、負債によって資金調達を行っている際には貸出レートを上回る
利益を出さなければ、利息の返済ができない。また、エクイティによって調達を行ってい
る際には、出資者の期待リターンを上回る利益を出さなければ、配当その他の方法で出資
者に還元できない。このことからファイナンスのセオリーにおいては負債コストとエクイ
ティコストを加重平均したウェイテッドアベレージコストオブリターン(通称WACC)を利
用している。
負債コストについては、銀行が設定している貸出レートから、利息払いによる税効果を
勘案した以下の公式が使われている。
負債コスト= (1－法人税)ｘ貸出レート
一方エクイティコストについては、大方の場合において CAPM の理論を使って計算す
ることが多い。本論文においても CAPM をベースに議論していく。CAPM の理論を用い
た場合の公式は以下の通りである。
エクイティコスト＝β(マーケット期待収益率－リスクフリーレート)+リスクフリーレート
この公式において、マーケット期待収益率とは、各格付け会社やデータ調査会社等が公表
している、株式市場における長期間の平均リターンのことであり、算術平均や幾何平均か
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のどちらかで計算されている。（石野, 2005）つまりはおおよそ平均して株式市場に投資し
た場合の平均リターンを表しており、マーケットポートフォリオを組んで株式に投資した
際に得られる平均的なリターンである。ここから、比較的変動が少なくリスクフリーに近
い国債等の債券市場におけるクーポンレート、つまりは利息によるリターンを最低限のリ
ターンと仮定して、そのスプレッドをマーケットリスクプレミアムと呼んでいる。マーケ
ットリスクプレミアムとは簡単にいってしまえば、長期的に利息が約束されている債権に
比べて業績によって左右される配当や、債権に比べて価格変動が大きい株式に投資する際
のリスクに対する上乗せの期待リターンとなる。さらに、このマーケットリスクプレミア
ムにベータを掛けて調整した個別企業のリスクプレミアムを最低限の期待リターンであ
るリスクフリーレートに上乗せしたものが CAPM 理論から導き出されるエクイティコス
トである。この CAPM の理論の中で各企業の独自の要件であるベータが本論文において
も重要な意味を持っている。
ベータとは特定の一上場企業の株価の変動と総体としての株式市場の平均株価変動と
の回帰分析によって求められる、一上場企業の上場市場における株価変動に対するボラテ
ィリティを表している。つまりは上場している市場の平均株価が景気要因や他のマクロ要
因によって上昇した、又は下降した際に、どの程度反応するかというものである。ベータ
値が１であれば市場の平均と同じ様な値動きをし、1 以下であると市場の価格変動に対し
て反応が鈍く、1 以上であればより敏感に反応して大きく値動きをするというものである。
また、マイナスとなれば、市場と逆の動きをすることになり、市場の価格が上昇した場合、
特定の一上場企業の株価は下降する。
このように、特定一企業に対する投資が他の株式に比べてどのような性質を持っている
かを加味した、投資家の期待リターンを表しており、ベータがその企業の特性や性格を表
す重要なファクターとなっている。
こうして算出した負債コストとエクイティコストを当該一企業の資本と負債の比率に
よって加重平均したものが WACC であり、総合的に該当一企業が達成しなければならな
い最低限の利益利率である。これを達成しなければ利息の支払いが困難になる、又は無配
が起こることで結果的に投資家の資本引き上げにもなりかねない重要な利率である。ファ
イナンスのセオリーに沿って考えれば、企業はこの最低の割引率に経営層が考えるプレミ
アムを上乗せしてハードルレートや、上乗せ又は差し引いて企業価値算出のための割引率
を設定したりする。企業活動にとってその経営判断を行う重要なツールの一つと位置付け
られている。
第二項 企業の投資活動と割引率
前項で述べた通り、企業活動にとって重要な指標の一つである割引率は企業の投資活動
に重要な役割をもっている。企業が活動していく際に必ず必要となってくるのが投資であ
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る。どんな企業であれ、企業活動を続けるに当たって、初期投資のみでは生き残ることは
難しい。設備は老朽化し修繕や新規設備、システムはアップデートが必要となる、時に社
員を教育して、新たな事業の創設や、Ｍ＆Ａなど、企業活動にとって投資は必要不可欠な
存在である。そして、投資を行う際に必ず必要になるのがキャッシュであり、資本である。
この資本をどう集めて、投資するかが企業の経営層の大きな役割である。
一企業の業績が好調であり、投資家の期待リターンを上回る配当を出しつつも、内部留
保を積み増して、自己資産の中から投資を行えるケースもあるだろうが、通常はエクイテ
ィによってか、負債によってかで調達するケースが一般である。その際にはエクイティコ
ストと負債コストのどちらが有利で安く調達できるかを考慮しながら調達する。先にも述
べた、業績が好調な企業においても、好調であればあるほど、投資家の期待は高くなり、
キャッシュリッチであればあればある程、投資家はリターンの上乗せを望む傾向にあり、
結果としてエクイティコストが高くなる可能性がある。つまりはどのような調達方法であ
ったとしても、企業は常にエクイティコストと負債コストを考えなければならないといえ
る。結果として、企業はその投資判断を行う際に必ず WACC 等で算出した資本コストを
基に考慮しながらハードルレートを設定する必要がある。
企業の投資判断を行う際のツールとしてディスカウンテッドキャッシュフロー（DCF）、
インターナルレイトオブリターン（IRR）、又は投資回収期間法等の様々なツールがあるが、
投資回収期間法を除いた場合、資本コストはそのツール利用の際のベースになっている。
投資回収期間法は投資のスパンを見積もる際には重要な方法であるが、時間的価値を考慮
していない為に、現実的にはそれのみでの運用は難しい。これに対して、DCF と IRR は
時間的価値を考慮したツールとなっており、DCF においてはその投資の現在価値を割り戻
して算出するためにハードルレートが必要となり、IRR においては算出された利益率がハ
ードルレートを上回っているかで検討する。どちらにしても、投資によって将来的に生み
だされるはずであろう利益が負債とエクイティのリターン要求を上待っているかを判定
することが、経営判断上とても重要である。
第三項 事業部門、未上場・非上場の資本コスト
ここまで説明したとおり、企業にとって資本コストは投資を行う際に非常に重要なファ
クターであり、必要不可欠な基礎情報であるといえる。しかしながら、石野（2005）でも
言及されているが、CAPM をベースとした資本コスト算出には問題点がある。「第２に、
CAPM の計算には、市場のデータを使用することから、未上場企業や事業部ごとの株主資
本コストを算出することができない点があります。」と述べられている通り、すべてを市
場のデータに依存している為、市場データが得られない部門や非上場・未上場の企業はツ
ールを利用できない。ではこのようなケースの場合、どのようにして割引率を算定するの
であろうか。マッキンゼー・アンド・カンパニー（pp356, 2012）の企業価値評価の中では
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以下のようなことが述べられている。「事業部によって、営業フリーキャッシュフローの
システマチィック・リスク（ベータ）と借入能力（有利子負債・資本構成）が異なること
から、各事業部の価値評価には、各々の資本コストを用いるべきである。」このケースは
大型コングロマリット企業を想定しているが、その一事業部の評価となると、企業全体の
株価やベータ等の市場データは出ていたとしても、個々のデータは得られない、その上に
事業部ごとに企業活動が違うために企業全体の市場データを使うには適さない。そこで、
独自の資本コストを算定し割引率を設定することが必要となる。では、どのような手順で
独自の資本コストを算定するのか。それは以下の手順で行われる。まず、各事業部が目標
とする有利子負債・資本構成を競合他社の中間値を使って設定する。その後、各事業部の
ベータを算出する。その際に出てくるのが、レバードベータとアンレバードベータである。
レバードベータとは有利子負債がある場合のベータで、市場データがある場合は実際のベ
ータ値となる。これに対してアンレバードベータは有利子負債が無く、100％エクイティ
で調達している場合を仮定したベータ値である。なぜアンレバードが必要かというと、純
粋にベータのみを競合他社と比較すると、各々の企業の有利子負債・資本構成によってベ
ータの性質に差が出るからである。たとえば、有利子負債を増やすと、当初は利子払いに
よる節税効果からフリーキャッシュフローが増加し、それが株価上昇の後押しとなる。し
かしながら、ある一定以上の借入を行うと、今度は返済がフリーキャッシュフローを圧迫
し、さらにはキャッシュショートによる倒産リスクが高まる為に株価に下降圧力がかかる。
その為、企業は常に自社にとって最適な資本構成を探しながら設定する必要がある。しか
し、このように各企業がすべて最適な資本構成になっているとは限らない、さらには資本
金の額、企業規模、又はその時の企業の戦略（M&A、レバレッジドバイアウト LBO 時）
等によってもその最適な資本構成は変わる為、レバードベータを使った比較は適さない。
その為に、資本構成の違いによる差をなくすために、アンレバードベータを用いて比較検
討する。アンレバードベータの算出にはモジリアニ・ミラーの MM 理論が用いられる。
MM 理論は税のかからない完全市場において資本構成は企業価値に変化を与えないとい
うものである。良く例にとられるのはピザを用いたメタファーで、ピザを企業価値とおく
と、どのように切り分けてもおおもとのピザの大きさ自体は変わらないというものである。
ようはピザの切り分け方が違うだけでそもそものピザの価値（大きさ）は変わらない。マ
ッキンゼー・アンド・カンパニー（pp139－140、2012）の説明では、「税金の無い世界で
は有利子負債・資本構成が変化しても事業から生み出されるキャッシュフローに影響がな
いだけでなく、キャッシュフローに関連したリスクも変わらない。（中略）借り入れを増
やした際に、資金調達上の有利子負債・資本比率が変わるので加重平均の割合は調整する。
（中略）借入金の返済は株主への配当よりも優先して行われる、つまり、借り入れが増え
れば、株主にとってはリスクが高まり、より高いリターンを要求するはずである。」この
ように、借入金の上昇はエクイティコストを高める為結果として低コストの負債が増えて
も、エクイティコストの上昇により相殺してしまい、WACC に変化が現れないという理論
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である。この理論を用いて、各企業のベータを負債比率ゼロのアンレバードベータに計算
し直して比較検討するのである。アンレバードベータの公式は以下の様になる。
Be＝Bu（1+D/E）
Be(レバードベータ)
Bu（アンレバードベータ） （マッキンゼー pp297, 2012）
単純にいってしまえば、レバードベータとはアンレバードベータに D/E レシオを掛け合わ
せたものであるといえる。この公式によって導き出された各業界のアンレバードベータの
平均を事業部のアンレバードベータと仮定して、それを同公式によって再びレバードベー
タに戻してやり、後は CAPM の公式をつかってエクイティコストを計算するというもの
である。残りのマーケットリスクプレミアムやリスクフリーレートは通常の市況データを
利用できるものなので、事業部の割引率を算出するためのファクターはベータに尽きるわ
けである。
このようにして、算出された割引率を市場データの無い各事業部独自の資本コストとし
て投資判断や企業価値判断に使用する。この市場データの無い事業部を非上場・未上場の
企業と考えても差し支えないだろう。そこで、一般的なファイナンスのセオリーにおいて
は、非上場・未上場の企業の割引率算定にも上記と同じ方法がとられることが多い。但し、
その場合事業部とは違い、各々の企業がすでに独自の有利子負債・資本構成を持っている
点に注意する。その為、非上場・未上場の企業の割引率を算出する際にはベータのみに注
目することとなる。
第三章 リサーチ
第一節 リサーチトピック
第一項 ファミリービジネスにおける資本コストの疑問点
ここまでの本論文中でも再三、ファミリービジネスの特異性とパフォーマンスについて
述べてきた。第一章にあるようにファミリービジネスは他のノンファミリービジネスに比
べて良いパフォーマンスを示していることが研究で明らかとなっている。そして、そのパ
フォーマンスの良さはファミリーの持つインタジブルなアセットによって、他のノンファ
ミリービジネスとは違った経営判断を行うことで達成されている。その為、ファミリービ
ジネスには他のノンファミリービジネスと違った特異性があるはずである。
このことから、第一の出発点としては、ファミリービジネスにおいてはファイナンス上
の特色も違いがあるのではないかという点である。特にファミリーによるコントロールを
重視するために非上場を選択するというのは一番わかりやすい例であろう。又は、事業規
模が小さい中小零細に至っては、上場そのものを検討していないケースもあるであろう。
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公共市場にリストアップされていないということは、エクイティによって資金調達をする
際には非常に限られた選択肢となる。主にはファミリーや経営者自らが自己資金を投入す
る。又は持ち合い会社や協力関係にある企業からの調達、又は銀行による調達。しかしな
がら、どのケースにおいても、資金調達額は一般の市場や銀行等金融機関からの負債調達
に比べて、制限される傾向にある。その為、有利子負債に偏った資本構成になる可能性が
ある。もしくは、株主からの配当要求を抑え込める可能性が高い、ファミリー企業におい
ては、内部留保を積み増して、そこから資金調達を行うことも可能である。伝統的なファ
ミリービジネスの中には借り入れを嫌う傾向もあり、有利負債比率も低い企業もみられる。
このように、ファイナンスの内容についてもファミリービジネスとノンファミリービジネ
スの間には違いがみられる可能性がある。
さらには、非上場・未上場の企業の資本コストを算定する際に使用される業界平均のベ
ータであるが、これもノンファミリービジネスと違った経営手法を取る場合が多いファミ
リービジネスにおいては、別の結果が得られると考えられる。第一章でも述べた浅羽氏の
論文からも株式市場やマクロの外的環境に左右されずに投資を行う等、他のノンファミリ
ービジネスに比べて特異な行動を取るために市場からの反応も全体の平均からはずれた
ものになるのではないだろうか。
また、同じく第一章で述べた、Astrachan（2008）からも、ファミリービジネスにおい
て、エモーショナルリターンが発生する場合、株主でもあるファミリーは配当を抑制する
ことで、意図的にエクイティコストを抑えることができる。そうした場合、結果として
WACC が低下し、より積極的に投資を行えるというような可能性も考えられる。積極的に
投資を行えるということは、市場の動向と関係なく投資を実行できるというAsaba（2012）
とも関係が認められる。そういった場合、市場の反応とは違ったファクターで企業の業績
を上げている為、市場との回帰であるベータは通常と違った反応が出るであろう。もし市
場の動向に左右されず、安定的な成長業績を達成しているのであれば、業界のベータより
も低い数値が出るはずである。つまり市場動向に対して反応が薄いということになる。
このように非上場・未上場ファミリービジネスの資本コストを算出する際に業界平均の
ベータを使用することに疑問が残る。
第二項 リサーチトピック
ファイナンスのセオリーに沿った非上場・未上場の資本コスト算出方法を素直にファミ
リービジネスに適応するには疑問が残る。そこで、本論文ではファミリービジネスが持っ
ているインタンジブルなファクターをファイナンスの側面からあぶり出し、それがどのよ
うに企業の性格を説明しているかを発見することに主眼を置く。そのファクターがわかる
ことで、非上場・未上場のファミリービジネスが、投資判断や企業価値評価を行う際の割
引率の算定をより具体的に行うことができるからである。その為に、まずデータが多く入
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手可能な上場企業におけるファミリービジネスとノンファミリービジネスの分析を行い、
差異を生みだししているファクターの抽出を試みる。そしてそのデータの相関を基に非上
場・未上場のファミリービジネスの資本コスト算出における新たな定義を発見することが、
本論文のリサーチトピックである。
第三項 仮説の立案
第一項でも述べたとおり、ファイナンスのセオリーを利用して非上場・未上場の企業の
資本コストを算出するには不確定な要素が多い。そこでその不確定な要素をデータによる
分析を行い抽出したい。
第一の仮説として、
H1：東証第一部上場のファミリービジネスとノンファミリービジネスのベータには有意差
が存在する
もっとも解りやすく一般的な事例で検定を試みたい。著名な東証第一部上場のファミリ
ービジネスと、それに対比するノンファミリービジネスを数十社程度ピックアップして比
較検討する。そこで有意差が現れれば問題ないが、データ数が限られ、東証第一部上場と
いう観点からも、ファミリーの株式比率が低く、経営に対する影響力も多くの一般株主か
らの圧力で弱まる可能性があり、ターゲットとする中小ファミリービジネスの資本コスト
とは乖離が出てしまう可能性がある為、あくまで参考迄の仮説検定とする。
第二の仮説として、
H2：東証第二部上場のファミリービジネスとノンファミリービジネスのファイナンシャル
データには違いが存在する。
次に、より中小ファミリービジネスが集積しやすい東証第二部上場の企業を対象にデー
タ分析を行いたい。東証第一部に比べて、企業規模で小さな企業が多く、ファミリービジ
ネスの比率も高い東証第二部でより詳細なデータ分析を行えば有意差が発見できるのと
考えられる。特に、そのファミリービジネスとノンファミリービジネスとの間にはファイ
ナンシャルデータに違いがあるはずである。特に H3 の検定に使用する説明変数に違いが
みられることを確認する。
第三の仮説として、
H3：東証第二部に上場のファミリービジネスとノンファミリービジネスのベータには有意
差が存在する。
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これはここまででも再三述べてきたとおり、ファミリービジネスにはインタジブルなフ
ァクターが存在し、それが経営判断や方針に強く影響している。その為市場とは違った経
営判断をして行動することがある。その為に業界平均とは違ったベータを持っている可能
性がある。そこで、ベータを被説明変数にした重回帰分析によって有意差が発見できるも
のと推測する。
第四の仮説として、
H4：ファミリービジネスとアントレプレナービジネスのベータには有意差が存在する。
本論文においては一世代目のみの経営を行っている企業はアントレプレナービジネス
としてファミリービジネスからは除外しているが、Aderson & Reeb、斉藤の二つの論文に
おいてはアントレプレナーもファミリービジネスとしてカウントしている為、この二つの
ビジネスモデルの間にも有意差があった場合、どちらかの企業がファミリービジネスの既
存研究に対して大きな影響を持っているか推測ができる。
第五の仮説として、
H5：ファミリービジネスとノンファミリービジネスの間には資本コストを変化させるファ
クターが存在する。
最後に、ファミリービジネスとノンファミリービジネスのベータに有意差が認められる
のであれば、そこには資本コスト算出に対して影響を及ぼしているファクターが存在する
はずである。そこで、ファイナンシャルデータから、そのファクターを発見することが可
能であると考える。
第四項 仮説の関連性
上記で挙げた五つの仮説についてはより一般的で広範な事例から、中小の非上場・未上
場企業へとターゲットを絞り込んでいる。最終的な到達点は、ファミリービジネスとノン
ファミリービジネスの間に存在する資本コストを算出際に影響を及ぼすファクターを発
見し、それを用いて非上場・未上場企業の資本コスト算出の公式を作り上げることである。
資本コスト算出において、企業独自の性格が表れるのは負債コストとベータである。負債
コストは銀行との取引関係によって又は、会社の格付けによってその金利が左右されるが、
これはどの企業においても得られる確定的なデータである。一方で市場での企業の性格を
形作っているベータに関しては、あくまで市場に基づいたデータである為、長期間のデー
タがあれば想定できるが、非上場・未上場であった場合は、それを知ることができない。
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もし、ファミリービジネスに特異的なベータの性質があるのであれば、それを非上場・未
上場のベータ算出の際にアジャストして計算する、もしくは同業界のファミリービジネス
の平均を使用するといった方法が適用されるべきである。その為には H3 が立証される必
要があり、その結果 H5 を検定することができる。
第二節 データ収集及びデータ分析方法
第一項 東証第一部におけるファミリービジネス
東証第一部のファミリービジネスに関しては、インターネット上でサーチを行い、ファ
ミリービジネスと認識されている企業を 20 社ピックアップした上で、各社の有価証券報
告書を確認して本論文の定義に当てはまっているかを検証した。そして、それに対応する
同業界の他社をピックアップしてデータをそろえた。企業は以下の表 1 のとおりである。
表１
ノンファミリービジネスにはなるべく創業ファミリーやファミリー要因が薄いものを
選んだ。例としてトヨタ自動車に対応する企業には本田技研でなく日産を選んだ。本田技
研は創業者本田宗一郎の意向からファミリーを後継に据えていないが、本田宗一郎の強い
考えが浸透していて、ファミリービジネスに近いような企業風土が醸成されている可能性
があるからである。
このようにしてピックアップした企業のアンレバードベータを日経バリューサーチか
Family Business Non-Family Business
トヨタ自動車 日産
長府製作所 ノーリツ
カシオ ＯＭＲＯＮ
ＳＥＩＫＯ ＣＩＴＩＺＥＮ
リョービ ＭＡＫＩＴＡ
伊藤園 サッポロ
キッコーマン ブルドッグソース
フレンテ（湖池屋） カルビー
プレナス 吉野家ＨＤ
ジョイフル ゼンショーＨＤ
タカラトミー セガサミー
コナミ DeNA
ＳＥＩＮＯホールディング ヤマトホールディング
富士急 小田急
大塚商会 アスクル
丸井 三越伊勢丹
ＡＯＫＩ ＲＩＧＨＴ ＯＮ
マンダム 資生堂
大正製薬 アース製薬
エステー 花王
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らレバードベータと D/E レシオを収集して計算した。尚、レバードベータは 5 年月次の回
帰分析結果である。
第二項 東証第二部のデータ及び、ファミリービジネス
次に東証第二部のデータについては、一括で日経バリューサーチから収集した。収集日
時は平成 26 年 6 月 11 日時点である。その時点での東証第二部の上場企業数は 547 社であ
った。そのうち、必要なデータの開示がなされてないものを除いた結果、491 社を母集団
として全量データ分析した。さらに、本論文のファミリービジネスの定義に適合する企業
は 133 社であった。また、アントレプレナービジネスと定義されるものは、30 社であった。
これらの企業は各々のダミーデータとして数値を挿入した。これらのダミー指数の適応の
有無の判定基準は金融庁のデータベース EDNET にて配信されている有価証券報告書の、
沿革、主要株主、役員の構成を基に判断している。副次的にインターネット上での検索の
結果、ファミリー企業と認識されているものも、判断のサポートとして一考している。
収集したファイナンシャルデータは、アンレバードベータ（5 年月次）、D/E レシオ、時
価総額、資本金額、売上高、及び設立年月日である。設立年月日は企業の存続期間を得る
ために 2014 年から設立年を引いて企業の存続年数とした。売上高は現在の企業の活動の
規模を知る指標とし、売上高が大きいほど、企業の活動規模も大きいとする。資本金の額
は、エクイティによる調達の度合いを測るために使用しており、実際の企業規模とは見て
いない。時価総額は企業の事実上の価値を判定する為に用いており、売上高が単純に高い
だけでは、行っている企業活動の種類にも左右されるため、アジャストするために資産を
どれだけ持っているのかいう側面からも企業サイズを測る指標とした。最後に D/E レシオ
は有利子負債。資本構成を測る基準としている。すべてのデータは数値を平準化するため
対数を取ってデータ解析にかけている。
第三項 データ分析方法
本論文ではデータ分析をマイクロソフト社の EXCEL を利用してデータ分析を行ってい
る。使用するデータ分析ツールは、T 検定（一対の標本による平均の検定）、T 検定（等分
散を仮定した 2 標本による平均の検定）、及び回帰分析である。
まず、H1 の東証第一部におけるファミリービジネスとノンファミリービジネスのベー
タの差異関する検定にはピックアップした 20 社を T 検定（一対の標本による平均の検定）
にかけて有意差があるか検定する。
次に、H2 東証第二部におけるファミリービジネスとノンファミリービジネスのファイ
ナンシャルデータの差の検定には、T 検定（等分散を仮定した 2 標本による検定）を利用
して、各々の項目の平均に有意差があるか検定する。
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そして、H3 ファミリービジネスのベータに対する特異性を発見するために、アンレバ
ードベータを被説明変数において、その他 D/E レシオ、時価総額、売上高、資本金額、存
続年数、ファミリービジネスダミーを説明変数において重回帰分析を行う。
そのまま続けて、H4 の検定を行うためにさらにアントレプレナービジネスダミーを H3
のデータセットに追加して重回帰分析を行う。
そして、それらの重回帰分析から得られた相関関係を基に、ベータに対する影響ファク
ターを特定し、H5 を支持する。またデータ解析によって得られたその係数を用いて、ベ
ータ決定時に数値をアジャストする為の公式算定を試みる。
第三節 データ分析
第一項 東証第一部企業のデータ分析
最初に大きな枠組みで、ファミリービジネスとノンファミリービジネスに差があるのか
どうかということを検定するために、インターネット上や世間一般でファミリービジネス
と認識されている企業を中心に、東証第一部上場企業を 20 社ピックアップして T 検定し
た結果が以下である。ピックアップした企業は表 2 と同じものである。
表 2
平均がそれぞれ 0.654と 0.673でありｔ値を見ても-0.313と明らかに数値が小さく両者の平
均が同じ信頼区間の中に収束している。したがって帰無仮説である両者の平均には有意差
が無いことを否定できない。原因としては企業数が少なく、似通った企業・業態であるこ
とも考えられる。どちらにしても、この企業群においてアンレバードベータは１よりも低
く、安定的である。これは選定した企業がどれも大手優良企業群であり、また業界的に見
ても、大きく株式市場の動向に左右されるというよりは企業自体が株式市場に影響をもた
らしている可能性が高い。その為に、あまり市場に影響を受ける株式というよりは安定的
な株式の性質が強い。また若干であるが、ファミリービジネスの方がベータ値は低い傾向
があることも見て取れる。もちろんｔ値からみれば有意差はないが、平均差上は若干低い。
ファミリービジネスがより安定的である傾向を予感させる結果である。
上記の検定結果では有意差が見られなかった為に、このデータセットを使ってもう一歩
FB Unlevered BETA NFB Unlevered BETA
平均 0.654 0.673
分散 0.055 0.051
t 値 -0.313
t 境界値 片側 1.328
t 境界値 両側 1.729
5％有意水準 企業数：20 企業数：20
T検定：一対の標本による平均の検定
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踏み込んで分析をしてみる。観測数が少なかった為を考慮して、再びインターネット上や
世間一般でファミリービジネスとの認識が高い東証第二部上場の企業をファミリービジ
ネス側に足しこんでアンレバードベータの平均の変化を見ながら有意差が存在するかを
検定してみる。もしここで 有意差が存在すれば、より企業規模がアンレバードベータを
変化させる要因である可能性を見出せる。そこで等分散を仮定した二標本による平均の検
定が以下の結果である。
表 3
依然として 5％の有意水準には届かないが、平均の差は大きくなった。境界値にも届い
ていない為、有意差は実証できないが、企業の大きさや市場の違いがかなりアンレバード
ベータに影響を及ぼしていることが推測される。ｔ値から信頼区間 90％での検定では有意
差がみられると考えられるため、念のため 10％の有意水準での検定も行った結果が以下で
ある。
表 4
予想通り、10％の検定においては、ｔ値は境界値をかろうじて上回る程度であるが満たす
水準になっており、帰無仮説を棄却できる。この結果、企業規模の小さい企業又は東証第
二部におけるファミリービジネスは他の大手東証第一部におけるノンファミリービジネ
スよりもアンレバードベータ値が低いことが認められる。
さらに踏み込んで検定するために、上記で使用した東証第二部の企業データのみを抽出
東証第一部・二部
FB Unlevered BETA NFB Unlevered BETA
平均 0.574 0.673
分散 0.046 0.051
t 値 -1.677
t 境界値 片側 1.669
t 境界値 両側 1.998
5％有意水準 企業数：46 企業数：20
T検定：等分散を仮定した二標本による検定
東証第一部・二部
FB Unlevered BETA NFB Unlevered BETA
平均 0.574 0.673
分散 0.046 0.051
t 値 -1.677
t 境界値 片側 1.295
t 境界値 両側 1.669
10%有意水準 企業数：46 企業数：20
T検定：等分散を仮定した二標本による検定
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し、東証第一部のノンファミリービジネスとｔ検定を行ってみる。東証第二部のファミリ
ービジネス企業 26 社と東証第一部のノンファミリービジネス 20 社で業態・業種はバラバ
ラである。再び、等分散を仮定した二標本による検定を行う。
表 5
結果、予想通り 5％に有意水準でアンレバードベータの平均に違いがないという帰無仮説
を否定して、有意差が存在することが証明された。したがって、この時点では H1 の仮説
を支持することができる。データの都合上左右が入れ替わっているが、ファミリービジネ
スのアンレバードベータの平均は 0.514 とノンファミリービジネスの 0.654 となり、東証
第二部のファミリービジネスのアンレバードベータ値の方が低いということがこの検定
からわかった。つまり、ファミリービジネスの方が市場から影響をうける可能性が低く、
市場の反応から企業のボラティリティを図ることは適当でないことが言える。したがって、
資本コスト算定の際においてもファミリービジネスのベータは業界平均よりも低く設定
すべき可能性が指摘できるであろう。しかしながら、この結果からは、ファミリービジネ
スがファクターなのか、市場の違いがファクターなのか、それとも企業規模がファクター
なのかを判断するのは難しい。また、観測企業数が少ない為に正確性が低いと考えられる。
より詳細な検定を行うため、大きな違いが表れた東証第二部をメインのデータソースとし
て要因解析の為の検定を次項より行っていく。
第二項 東証第二部企業のデータ分析（ファミリー企業の性質）
前項で検証した通り、ファミリービジネスとノンファミリービジネスのアンレバードベ
ータに違いがみられたが、市場の違いや規模の違いなどのノイズに左右されやすいため、
ここより東証第二部に絞ったデータ分析を進めていく。
観測企業のピックアップについては第二節の第二項で述べた通りである。東証第二部の
上場基準は時価総額 20 億以上となっており、第一部上場の基準の 250 億以上と比べ企業
規模に差が表れている。また株主数 800 人以上、流通株式 4000 単位以上と比較して、第 1
部は株主数 2200人以上、流通株式 20,000単位以上と所有の関係でも大きな差が出ている。
東証第一部 東証第二部
NFB Unlevered BETA FB Unlevered BETA
平均 0.654 0.514
分散 0.055 0.033
t 値 2.283
t 境界値 片側 1.680
t 境界値 両側 2.015
5％有意水準 企業数：20 企業数：26
T検定：等分散を仮定した二標本による検定
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その為、事業規模や企業規模が大きくても、株式のコントロールを行いやすくするために
第二部にとどまるケースも考えられるが、エクイティによる資金調達の規模や調達しやす
さからそういった企業は東証第一部への指定替えする傾向がある為、総じて事業規模、企
業規模が第一部と比べて小さいものが多いのが特徴である。また、上場数も 550 社弱と東
証第一部の 1800 社強と比べてもより絞られた市場であることが伺える。
H2 の仮説を検定するために、H3 で利用する説明変数の、D/E レシオ、資本金額、時価
総額、売上高、存続年数のそれぞれを T 検定にかけて分析する。純粋な意味で存続年数は
ファイナンシャルデータではないが、H3 においてベータの説明変数になりえるためにこ
こでは合わせて検定する。検定の結果は表 6 のとおりである。大まかな性質の差の検定の
ために 10％の有意水準にて検定している。
表 6
検定の結果から、D/E レシオと売上高に有意差が認められた。資本金と時価総額も若干
有意差が認められるが、境界値に達していないので有意差を認められない。しかしながら、
傾向としては違いがみられることが観測された。その中で特に差が見られなかったものは、
存続年数であった。どちらも平均が 60 年となっており、新規上場が少なく、既存の企業
がとどまっているケースが考えられる、その中でファミリービジネスを継続するものとノ
ンファミリービジネスへと変化していったものがあると考えられる。しかしながら、企業
寿命 30 年説がある中で、平均が 60 年という比較的長期存続の企業が東証第二部には多く
みられる。
有意差が見られた中で、もっとも顕著であったのが、売上高である。ファミリービジネ
スの売上高の方が高い傾向にあり、企業規模やマーケットシェアが大きい企業が多いと予
想される。次項以降の重回帰分析において相関がみられた場合、売上高が大きなキーポイ
ントになる可能性がある。売上高に続いて、D/E レシオが有意差の認められるファクター
である。検定結果からは、ファミリービジネスの方が、D/E レシオが低くなる傾向にある
といえる。これは負債とエクイティの差の検定を行っていないので、どういった内部資本
構成になっているかはわからないが、おそらくノンファミリー企業の方が、税効果を狙っ
た負債調達を行って、負債の比率を上げていると考えられる。もしくは、ノンファミリー
ビジネスが、より理論的に最適資本構成を目指して行動するのに対し、ファミリーの意向
が強く、保守的な経営をする傾向にあるファミリービジネスにおいては極力負債を減らし
内部留保から調達を行う傾向にあると推測される。事実、ファミリーオーナー経営者の場
FB NFB FB NFB FB NFB FB NFB FB NFB
平均 0.659 0.983 2103 2600 10608 9118 34916 27556 60.11 60.03
t値 -1.856 -1.450 1.021 1.961 0.041
t 境界値 片側 1.283 1.283 1.283 1.283 1.283
t 境界値 両側 1.648 1.648 1.648 1.648 1.648
企業数 133 358
有意水準10％
D/Eレシオ 資本金 時価総額 売上高 存続年数
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合、個人保証を金融機関側から要求されることが多くあり、その為に負債による調達をた
めらう傾向にあると思われる。
最後に、ｔ値が境界値に届いていない為に有意差があるとは言い切れないが、ｔ値自体
が１を超えているため、90％の信頼区間で平均に差がみられる傾向にあるので、資本金額
と時価総額についても検証してみたい。興味深いのは、資本金額はファミリービジネスの
方が低い傾向にあるが、時価総額においては高い傾向にあるいうことである。つまりは、
資本金額以上に企業価値が高い企業が多いということであり、多くのアセット又は内部留
保を持っている可能性が高いという可能性がある。これも、一般的に考えてみると、ファ
ミリーによるコントロールを重視する場合においては株式発行による増資を行わず、株式
数を制限することが考えられる。その為に、資本金額は低くなる傾向にあり、さらにフリ
ーキャッシュフローを配当に回さずに内部留保する、または先祖代々から受け継いでいる
土地や建物等含み益が大きいアセットが存在する可能性があり、それらをデューデリジェ
ンスした結果、資産が大きくなり時価総額は高くなる傾向にあると考えられる。これらは
直感的にも予想しやすい結果であるが、より一層の正確性を得るためには今後検定を進め
る必要がある。しかしながら、本論文ではここまでにして、次回以降の検定課題としたい。
この項の検定結果から H2 の一部を支持し、ファミリービジネスとノンファミリービジ
ネスの D/E レシオと売上高には有意差がみられる。
第三項 東証第二部企業のデータ分析（重回帰分析）
前項にて、t 検定した要因の相関関係を得るために、重回帰分析を用いて分析を行う。
第一段階として、ファミリービジネスの要因を除いた各項目とアンレバードベータの相関
を見るために Model 0 を設計した。計量数式は以下のとおりである。対象企業数は 491 社
で、必要なデータの無い企業は除いてある。
ｙi＝α + β1（log 資本金額） + β2（log 時価総額） + β3（log 売上高） + β4（log
存続年数） + β5（log D/E レシオ） + εi
この検定結果からある程度アンレバードベータとの相関が表れる項目が特定され、以下
の以下に続く検定によってファミリービジネスダミーとの相関が得られれば仮説が支持
できる。検定の結果は以下の通りある。
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表７
表７の検定の結果から資本金と売上高、D/E レシオにおいて相関が認められる結果とな
った。資本金は正の相関となり、売上高と D/E は負の相関となった。つまり、資本金が大
きくエクイティによる調達が多い企業はアンレバードベータが高くなる傾向となった。一
方、売上高が大きい、又は D/E レシオの大きい企業はアンレバードベータが低くなる傾向
と出た。
続いて Model 0 にて検定した結果を基に、本論文の定義にしたがって、データの使用可
能な 491 社からファミリービジネスを選定し、ファミリービジネスダミーを設定し、他の
項目と共に回帰分析を行った。計量数式は以下の通りである。なお、ファミリービジネス
企業数は 133 社である。
ｙi＝α + β1（log 資本金額） + β2（log 時価総額） + β3（log 売上高） + β4
（log 存続年数） + β5（log D/E レシオ）+ β6（ファミリービジネスダミー）+ εi
検定の結果が、表 8 である。Model 1 は本論文の定義通り、少なくても株式をファミ
リーが保有し、2 世代以上続いており、役員にファミリーが少なくとも 1 名以上なってい
るファミリービジネスをファミリービジネスダミーと設定してある。被説明変数はアンレ
バードベータである。説明変数が多岐にわたる為、重決定 R2 は低く説明力は弱いが、F
値が十分低い為信頼性は高い。しかしながら、この検定結果からはファミリービジネスと
いう要因がアンレバードベータに与える相関関係は見られないと結果になってしまった。
この検定結果からは、Model 0 と同様に以下の三つの要因が相関を持っている結果が出て
いる。資本金額は 1％の有意水準で正の相関をもっており、資本金額が大きくなればなる
ほどアンレバードベータ値も大きくなり市場からの影響を受けやすくなる。また、売上高
と D/E レシオは 1％の有意水準で負の相関であり、売上規模が大きければ大きいほど、負
債の比率が高ければ高いほどアンレバードベータは低くなる傾向にあり、市場からの影響
を受けづらくなるといえる。資本金額が大きいということは自己資金又は株式発行によっ
て資金を調達していると言え、株式発行による追加増資を行っているとすれば、発行株式
Model 0
係数 有意水準
資本金 log 0.215 ***
時価総額 log 0.077
売上高 log -0.213 ***
年数 log -0.034
D/E -0.049 ***
重決定 R2 0.091
有意F値 6.74E-09
観測数 491
有意水準：***1%, **5%, *10%
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が多くなり、市場からの影響を受けやすくなるのは明白である。一方で D/E レシオが高い
ということは負債の比率が高く、資金調達を負債によって行っている可能性が高く、その
場合株式発行は抑える傾向にあると言え、市場からの影響を受けづらくなるということは
想像できる。売上額とアンレバードベータの相関については、明確な理由付けが難しいが、
売上規模が大きければ大きいほど、キャッシュフローが大きいと予想され、事業自体の安
定度が高いと考えられるのであれば、市場の変化又はマクロ経済環境の変化による影響を
吸収する余裕があり、安定的であると可能性が予想される。
ここで、ファミリーによる株式の保有比率を今一度見直してみる。現在の定義は一単元
以上の株式をファミリーが所有していることを前提にしており、その場合少数しか株式を
保有しないファミリーは、コントロールを企業文化・慣例に依存しているか、もしくは体
裁上ファミリービジネスであるが、実態はファミリーの影響力が弱い可能性が予想される。
そこで、ファミリーの株式の比率を見直して、33.3％以上の保有をファミリービジネスの
要件と定義を書き直して、再びデータを検定したものが、Model 2 である。ファミリー
ビジネス企業数は大幅に減少し、46 社となっている。上場企業において、ファミリーのシ
ェア比率を高めることが難しいことが伺える。
残念ながら、ここでもファミリービジネスダミーとアンレバードベータには相関が認め
られない結果となってしまった。ｔ値は若干上昇し有意水準 10％に近い数値となっている
が、P 値が大きい為正確性が低くなっている。その為、帰無仮説を棄却し仮説を保持でき
ない。
ファミリーによる株式の保有比率を上昇させたことで、ｔ値が改善したことを受けて、
さらにファミリーによる所有を増加させ、50％以上をファミリーが保有し、ほぼ企業をフ
ァミリーによる独占経営状態にしている場合を想定し、ファミリービジネスダミーを設定
して検定した結果が、Model 3 である。企業数はさらに低下し、15 社となっている。ここ
では予想とは反対にｔ値が下がってしまい、結果としてファミリービジネスダミーとアン
レバードベータの間に相関がみられない結果となってしまった。恐らく企業数が大幅に減
少してしまった為に正確なデータ検定ができていない可能性がある。
上記の 3 モデルの結果をもっても H3 を支持することはできず、ファミリービジネスと
ノンファミリービジネスのアンレバードベータには有意差が無いという帰無仮説を棄却
できない結果となってしまった。しかしながら、いずれのモデルにおいても資本金額、売
上高、D/E レシオはアンレバードベータと相関関係があることが認められたことは成果で
あると言えよう。
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表 8
さらに、上記でアンレバードベータとの相関が認められた、資本金、売上高、D/E レシ
オがファミリービジネス間でも認められるか、ファミリービジネスのみを抜き出したデー
タで、再び重回帰分析を行った。その結果が以下の表 9 のとおりである。サンプルデータ
数が 46 社と少ない為に説明力は弱いが、確かにここでも相関が認められる。強く相関が
表れているのが、資本金である。全体の検定では D/E レシオが一番大きなｔ値を記録して
いたが、この分析においては資本金に変わっている。したがって、ファミリービジネス間
においては資本金の額が一番アンレバードベータに強く相関しているといえる。続いて、
D/E レシオとなっている。どちらもそれぞれ相関の傾向は同じで、資本金は正の相関、D/E
レシオは負の相関となっている。また、この検定では売上高はｔ値が下がってしまい、p
値も大きくなっているため、相関を認められなくなっている。さらに、ファミリービジネ
スダミーの代わりに説明変数に組み込んだファミリーによる持株比率については、若干の
相関関係はみられるが、確定するまでには至っていない。このことから、ファミリービジ
ネスにおいては、資本金額と D/E レシオがアンレバードベータに影響を与えていることが
実証された。
Model 1 Model 2 Model 3
係数 有意水準 係数 有意水準 係数 有意水準
資本金 log 0.214 *** 0.212 *** 0.214 ***
時価総額 log 0.077 0.077 0.077
売上高 log -0.214 *** -0.211 *** -0.213 ***
年数 log -0.041 -0.031 -0.035
D/E -0.049 *** -0.049 *** -0.049 ***
Family Dummy 0.032 0.016 -0.021
重決定 R2 0.092 0.093 0.091
有意F値 1.82E-07 4.63E-08 6.75E-08
観測数 491 491 491
有意水準：***1%, **5%, *10%
Model 1 Model 2 Model 3
t P-値 t P-値 t P-値
切片 2.226 0.026444 2.170 0.030486 2.225 0.026563
資本金 log 3.671 0.000268 3.663 0.000276 3.686 0.000254
時価総額 log 1.209 0.227307 1.217 0.224182 1.206 0.228228
売上高 log -3.957 8.73E-05 -3.902 0.000109 -3.940 9.36E-05
年数 log -0.528 0.597733 -0.419 0.675534 -0.477 0.633389
D/E -4.398 1.34E-05 -4.452 1.06E-05 -4.450 1.07E-05
Family Dummy 0.280 0.779744 -0.933 0.351515 -0.182 0.855968
重決定 R2 0.092 0.093 0.091
有意F値 1.82E-07 4.63E-08 6.75E-08
観測数 491 491 491
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表 9
最後に、業種間でファミリービジネスの数にバラツキがある為に、その平均に引っ張ら
れてしまうことを考慮して、同業種をファミリービジネス・ノンファミリービジネスから
同数ずつ抜き出して t 検定を行う。このことで、ある特定業種がデータの大半を占めてい
て、それが相関の性質を決定している可能性があるかを検定する。業種の選定は、日経バ
リューサーチにおける株式分類項目に沿って行った。エネルギー、サービス、医療バイオ、
外食、機械、建設不動産、商社卸売、小売、情報、食品、生活、素材、物流輸送、輸送機
器の 14 業種である。サンプル数は 90 社で、各業種から 3～4 社ずつ抜き出した。結果は
表 10 のとおりである。
検定の結果ｔ値は著しく低くなっており、この検定からもファミリービジネスとノンフ
ァミリービジネスのアンレバードベータには差がないという結果出ている。特定業種がサ
ンプルの大半を占めており、その業種における平均がファミリービジネスとノンファミリ
ービジネスで似通っているという可能性を疑ったが、この検定によりその可能性は否定さ
れた。
Model 4
係数 有意水準
資本金 log 0.386 **
時価総額 log 0.172
売上高 log -0.334 *
年数 log -0.025
D/E -0.056 **
ファミリー持株比率log 0.566
重決定 R2 0.293
有意F値 0.027
観測数 46
有意水準：***1%, **5%, *10%
Model 4
t P-値
切片 -0.661 0.512
資本金 log 2.386 0.022
時価総額 log 0.882 0.383
売上高 log -1.894 0.066
年数 log -0.110 0.913
D/E -2.028 0.049
ファミリー持株比率log 1.237 0.223
重決定 R2 0.293
有意F値 0.027
観測数 46
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表 10
第四項 ファミリービジネスとアントレプレナー企業の差
第三項迄で、ファミリービジネスの検定はほぼ終了しているが、ここで他の先行研究が
含んでいる、アントレプレナー企業を含めて検定をおこなっていきたい。アントレプレナ
ー企業はファウンダーによって設立され、株式を保有されている企業である。将来的には
エグジット戦略、又は承継の方針としてファミリー経営を望まずに上場、又は M&A によ
って売り抜ける可能性がある。しかしながら、現状においてはファウンダーによって所有
され、経営されている為、ファミリービジネスとも言える。特に設立時においては 3F か
らの出資も多く、ファミリービジネスとしての性格も強く出ることがある。
そこで、ここではアントレプレナー企業をダミー変数として新たに組み込んでデータ検
定を行う。モデル式は以下のとおりである。アントレプレナー企業の定義としては、ファ
ミリービジネスの定義から二世代以上続いているという項目を除いたものである。観測企
業数は 30 社であった。
ｙi＝ α + β1（log 資本金額） + β2（log 時価総額） + β3（log 売上高） + β4
（log 存続年数） + β5（log D/E レシオ） + β6（ファミリーによる持株比率）+ β7
（ファミリービジネスダミー） + β8（アントレプレナーダミー） + εi
このモデルによって検定した結果が表 11 のとおりである。
やはり、このモデルにおいても、ファミリービジネス、アントレプレナー双方どちらに
おいてもアンレバードベータに影響を与える要因とはなりえないという結果が出た。他の
先行研究から、創業者による経営が企業のパフォーマンスに与える影響が大きいという結
果が出ている為、本論文における定義で除いていたアントレプレナー企業が何かしら要因
を持っているとの仮説からこの検定を行ったが、結果はファミリービジネスであろうが、
アントレプレナービジネスであろうが、差異はないということが実証された。したがって
H4 は支持されず、帰無仮説は棄却できなかった。
Unlevered BetaFB Unlevered Beta NFB
平均 0.476 0.514
t 値 -0.494
t 境界値 片側 1.680
t 境界値 両側 2.015
企業数 45
有意水準 5％
T検定：等分散を仮定した二標本による平均の検定
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表 11
第五項 ファミリービジネスのアンレバードベータに与える要因と係数
前項までの結果においては、ファミリービジネス特有の要因がアンレバードベータに影
響を及ぼすことはなく、他のノンファミリービジネスと同じ相関関係になる。したがって、
H5 は棄却され、頭書の目的である、ファミリービジネスの資本コスト設定にかかるアン
レバードベータのアジャストは不要ということになった。
第四章 結論
第一節 リサーチ結果
前章でデータを検証し分析した結果、ファミリービジネスがアンレバードベータに与え
る要因はないということが実証された。したがって、非上場・未上場のファミリービジネ
スの資本コストを算定する際には、従来通り非上場・未上場又は部門別の資本コストの算
Model 5
係数 有意水準
資本金 log 0.214 ***
時価総額 log 0.077
売上高 log -0.214 ***
年数 log -0.041
D/E -0.049 ***
ファミリー保有比率 log -0.020
Family Dummy 0.032
Entre Dummy 0.014
重決定 R2 0.092
有意F値 1.82E-07
観測数 491
有意水準：***1%, **5%, *10%
Model 5
t P-値
切片 2.226 0.026
資本金 log 3.671 0.000
時価総額 log 1.209 0.227
売上高 log -3.957 0.000
年数 log -0.528 0.598
D/E -4.398 0.000
ファミリー保有比率 log -0.255 0.799
Family Dummy 0.280 0.780
Entre Dummy 0.105 0.917
重決定 R2 0.092
有意F値 1.82E-07
観測数 491
36
出方法である、アンレバードベータの業界平均を用いた計算が正しいということになる。
しかしながら、第三章、第三節で行ったデータ分析から、東証第一部と第二部ではアンレ
バードベータには差異があり、東証第二部の方がより低いアンレバードベータ値になる傾
向にある。このことから、引用するアンレバードベータは自社が所属する可能性のある市
場データを使うことが最適であるといえる。企業規模や株式の発行数等上場基準と照らし
合わせて、自社がどの市場に近いかをまずは考慮することが必要である。次に、重回帰分
析の結果からみられた通り、資本金額、売上高、D/E レシオがアンレバードベータと相関
関係があり、その中でも資本金額と D/E レシオがファミリービジネス間ではアンレバード
ベータに影響を与えている。したがって、ただ単純に業界平均を取るのではなく、資本金
額、D/E レシオが似通った企業をピックアップする方がより正確なアンレバードベータの
算出につながる。つまりは資本構成がアンレバードベータに与える影響が大きいというこ
とであり、自社の資本構成をよく検討することが重要である。
これらをまとめると、非上場・未上場のファミリービジネスの資本コスト算出には以下
の手順が最適である。
１． 自社のデューデリジェンスを行い、資本構成・時価総額を算出する
２． ターゲットとなる市場を選定する
３． ターゲットとなる市場の同業種において、資本構成の似ている企業を選定する
４． 数社選定したアンレバードベータの平均を使用する
５． 自社の資本構成に基づいてレバードベータに計算し直す
６． CAPM 及び WACC を用いて資本コストを計算する
従前の方法と違う点は資本構成がアンレバードベータに影響を与えているため、単純に
業界の総平均を使うのではなく、資本構成のフィルターを通した数値を使うことがより精
度を高めるという点である。この結果を持って本論文の結論とする。
第二節 まとめ 及び 今後の研究課題
ファミリービジネスがノンファミリービジネスに比べてパフォーマンスがよいという
先行研究の結果から、ファミリービジネスには特有のインタンジブルな要因が存在し、そ
れがファミリービジネスを形作り、補強しているということが分かっている。その為、本
論文の研究をスタートするにあたり、そのインタジブルな要因がファイナンシャルデータ
にも表れるであろうという推測からデータを集め検定してみたが、残念ながらその仮説を
実証することはできなかった。しかし、未だにファミリー特有の要因が存在するために他
のノンファミリービジネスとは違った存在として活動していることを信じている。事実、
現在進行形で様々な研究が進められており、今後ファミリービジネスの特異性を明らかな
いしていく研究が多数あらわれてくるだろう。その時にはたして、非上場・未上場である
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ファミリービジネスが、上場企業と同じ資本コストを適用して企業価値を算定することが
妥当であるのだろうか。今回の研究では明らかにすることができなかったが、又違う側面
から研究を進めることで、新しい資本コスト算出の方法を発見できることを願っている。
今回の研究では東証第二部に限った研究となっており、企業数、地域制、国際性を考え
ると非常に限られている。特に非上場・未上場であれば、国内では JASDAQ やマザース、
ヘラクレス等の市場の方がより近い可能性があり、こちらのデータも合わせて研究する必
要がある。また、説明変数の絞り込み関しても、もう少し多岐にわたる選択肢から各々デ
ータ検証を行って、どれが一番企業に対して影響与えている要因かを割り出した上で説明
変数として設定すべきであった。さらに、今回の研究の結果から、ある特定のファイナン
シャルデータはアンレバードベータと相関があることが発見された為、他のファイナンシ
ャルデータも相関関係があるか調べていく必要がある。最後に、ファミリービジネスの定
義についても、依然として公式な定義が設定されておらず、どういった要因がファミリー
ビジネスを形成しパフォーマンスに影響を与えるのか、また企業の存続性とパフォーマン
スの関係などについても今後研究の余地が残っている。今回の研究においても、ファミリ
ービジネスの定義をファミリーの持株比率を少しずつ変化させてデータの変化を見た経
緯もあり、定義の決定にもさらに研究を進める必要があると感じた。
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